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1.は じめ に
コマーシャル ・ペーパー(CP>は,現 在,有 価証券である約束手形 として
発行 されているが,実 務界からは,そ のペーパーレス化が強く要請されていた
ところ,法 務省民事局お よび大蔵省金融企画局が共同で開催 していたCPの
ペーパーレス化に関する研究会は,昨年の3月29日に報告書 を取 りまとめた1)。
CPより先に株券のペーパーレス化 を実現 した株券等の保管及び振替に関す
る法律は,商 法が株式の譲渡の効力発生要件 として株券の交付 を要するものと
している(商205条1項)こととの関連で参加者口座簿等の振替の記載を株券
の交付 に擬制しているが,有 力な見解は,同 法は立法のあり方 として中途半端
であるとして,有 価証券のペーパー レス化 に対応するについては,権 利の譲渡
の効力発生要件かつ対抗要件 として証券 を要するといった有価証券法理の継承
ばか りに意を注 ぐのではなく,有価証券そのものの利点を継承すべ きであると
1)商 事1556号65頁(2000)参照 。
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主張していた2)。
さて,CPの ペーパーレス化に関する研究会の報告書 においては,た とえば,
「債権の譲渡は,参加者 口座ファイル又は顧客口座 ファイルに振替の記録がさ
れたときに効力 を生 じる。両ファイルに記録 された者は,債 権を適法に有する
者 と推定され,そ の者から債権を譲 り受けた者は,即 時に債権を取得する」 と
いう法人に対する金銭債権の譲渡に関する民法の特例 を法案に盛 り込む ものと
され,参 加者ロ座ファイル等の振替の記載を証券の交付 に擬制することなく債
権の譲渡を実現 しようとしてお り,上の有力説の主張に沿った形のもの となっ
ている。たしかに,わ が国の有価証券法理は,物 権的要素の色濃い ドイッ有価
証券法理 を出発点としてお り,有価証券のペーパー レス化 においては可及的に
物権的要素を抽象化 しなければならないか ら,この主張の方向の妥当性 は疑い
ない ところであろうが,最 近 においては,有 価証券の譲渡 に関 し,新たな視点
か ら論ずる文献 も公表されてお り3),わが国における有価証券法理自体 も,徐々
にではあるが,「有価証券その ものの利点」を意識 して形成 されてい くように
思われる。
ところで,有 価証券は,権利 を証券に表章(結 合)さ せ,権 利譲渡の手続を
簡易化す るとともに権利譲渡の効力を強化することによって,権 利の流通性を
高め ようとするものであるか ら4),有価証券法理において譲渡論が中心的地位
を占めることは異論のないところであると思われるが,ご く最近,ユ ーロクリ
アの保管振替システムを利用 したペーパーレス社会における有価証券の譲渡を
象徴するような下級審判決が現れた。本稿は,こ の判決について検討を加えた
2)神 田秀樹 「ペーパー レス化 と有価証券法理の将来」河本一郎先生古稀祝賀 『現代
企業 と有価証券の法理』164頁以下(有 斐閣,1994)。
3)高 田晴仁 「指図債権 の裏書譲渡 と権利移転的効力 について 民法469条論 ・序
説 」小室金之助教授還暦記念論文集 『現代企業法の諸問題』193頁以下(成
文堂,1996),柴崎暁 「無方式の合意 による指図式手形債権の移転」加藤勝郎 ・
柿崎榮治先生古稀記念 『社団と証券の法理』281頁以下(社団法人商事法務研究会,
1999)など参照。
4)前 田庸 『手形法 ・小切手法』23頁以下(有 斐閣,1999)参照。
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うえで,近時の文献も参考にして有価証券の譲渡における交付の意義を考察 し,
最後に有価証券法理 と物権的要素に関す るきわめて雑駁な感想を付 したもので
ある。その意味で,体 系的な論述の体をなすものではないことを予め白状 して
おきたい。
2、最近の下級審判決
(1)山形地酒田支判平成11年11月11日金融商事判例1098号45頁の事実と判旨
【事実】Y証 券会社は,昭 和54年4月,ユーロクリア(ベ ルギー国所在の有価
証券の国際的保管振替機関)の 運営会社 との間でユーロクリアの保管システ
ムに参加する契約を締結 し,同 システムを利用 して外国証券取引を行うに至
った。このシステムの参加者は,ベ ルギー法に基づきその保管する外国証券
を同種 ・同量の ものと代替可能な証券 としてユーロクリアに寄託(混蔵寄託)
し,同一銘柄の証券全体(通 常,発 行会社 によりその権利内容を記載 した1
枚の大券が発行される。)に対 し保管数量 に応 じた権利を有するもの とされ,
参加者間の売買に基づ く権利(数 量)の 移転および決済は,ユ ーロクリアに
設けられた参加者の口座間の振替決済により行われる。個人投資家であるX
は,平 成2年11月26日から同月27日にかけてYと の問で外国証券取引ロ座設
定約諾書を取 り交わす ことによ り,その保有する外国証券をYに 混蔵寄託し,
Yにおいて右証券の保管 を保管機関に委託(再 寄託)す ること(同約諾書13
条1号,2号),Yに 寄託 した証券についてはYか ら預 り証の交付またはこ
れに代 わる月次報告書による報告 を受けること等(同27条)を合意したうえ
で,XがYに 開設 した外国証券取引口座を使用 して外国証券の売買注文を外
国の有価証券市場に取 り次 ぐ取引および外国証券の日本国内における店頭取
引 を行う旨の基本契約 を締結 した。Xは,こ の契約に基づき,Yと の間で,
平成2年11月26日か ら平成4年12月6日にかけて,Xを 買主,Yを 売主 とす
る本件外貨建 ワラントの本件売買契約を行い,ま た,平 成2年12月6日か ら
平成4年12月11日にかけて,本 件 ワラントの一部につき本件反対売買を行っ
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た。Yは,本 件売買契約にあたっても,ユ ーロクリアの保管振替システムを
利用することとし,本件ワラン トにつ き,そ の発行会社により同一銘柄のワ
ラン ト全体の権利内容を表章する一枚の大券が発行 されユーロクリアに保管
されていることを前提 に,同 システムの他の参加者(証 券会社)ま たはX以
外の顧客から本件売買契約に必要な銘柄 ・数量のワラン トを買い受け,そ の
参加者 との間ではユーロクリアに指示 して口座振替 による決済を行い,本 件
売買契約に基づ く受渡日等にXに 対 し,売買の 目的とされたワラン トの預 り
証 を交付 しあるいは月次報告書による報告 をした。本件売買契約 と本件反対
売買契約により多額の損失を被ったXは,本 件売買契約においてYが 本件 ワ
ラントを表章する新株引受権証書 をXに 「交付」 したとはいえないか ら,本
件 ワラン トは原告に移転 していなかったことになり,本件売買契約をYの債
務不履行を理由に解除す る旨の意思表示をした等の理由により,Yに 対 し契
約解除による原状回復請求権等に基づき支払済みの代金等の支払を求めた。
【判旨】請求棄却。
「ユーロクリアの保管振替 システムの参加者が,ユ ーロクリアの運営会社 と
の契約に基づ き,その保有するワラントをユーロクリアに寄託 したときは,
当該銘柄のワラントの大券 に対 し,その保有するワラントの数量に応 じた共
有持分を有するとともに間接 占有を有するものと解することがで きる。
そ うすると,Yが 前記認定の とおり,ユ ーロクリアの保管システムの他の
参加者(証 券会社)か らワラン トを買い受けた際,右 参加者 との間で,ユ ー
ロクリアに指示 して口座振替 による決済を行った行為は,当 該ワラントを表
章する新株引受権証券の指図による占有移転(民 法184条)に当たるものと
解することができる。その結果,Yは,こ のような指図による占有移転によ
る 「交付」(商法341条ノ14第1項)によって,Xか ら,本件大券に対する占
有(間 接 ・共同占有)を 取得するとともに,当該 ワラントの数量に応 じた共
有持分を取得 し,当該ワラントを譲 り受けた ものと認め られる(な お,被 告
が他の顧客か ら 「店内クロス」 によりワラン トを買い受けた場合の 「交付」
は,簡 易の引渡(民 法182条2項)に当たるものと解 される。)」
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「また,Xは,前 記認定のとお り,Yと の間で,外 国証券取引口座設定約
諾書を取 り交わす ことにより,外国証券 をYに混蔵寄託し,Yに おいてこれ
を保管機関に再寄託す ること,及びYに 寄託された証券については,Yか ら
当該証券の預 り証の交付又はこれに代わる月次報告書による報告を受けるこ
と等を合意 してお り,このような法律関係 を前提に,YがXに 対 し,本件売
買契約の目的とされたワラン トにつき,預 り証又は月次報告書を交付 した行
為は,当 該ワラン トを表章する新株引受権証券の占有改定(民 法183条)に
当たるものと解することがで きる。その結果,Yは,こ のような占有改定に
よる 「交付」によって,Xに対 し,本件大券に対する占有(間接 ・共同占有)
を移転するとともに,当該 ワラントの数量に応 じた共有持分を移転 し,当該
ワラントを譲渡した ものと認められる。」
(2)若干のコメント
a商 法は,株 式の譲渡の効力発生要件 として株券の交付 を要するものとし
てお り,また,新 株引受権証券の発行があった場合には,ワ ラント(新株
引受権)の 譲渡の効力発生要件 として新株引受権証券の交付を要するもの
としているが(商205条1項・341条ノ14第1項),ここにい う交付には,
民法178条の引渡 と同様,現 実の引渡(民182条1項)のみならず,簡 易の
引渡(民182条2項),占有改定(民183条)および指図による占有移転(民
184条)も含まれるものと解するのが通説である5)。なお,「有価証券がペー
パーレス化される状況の下では,複 数の者の権利(た とえば株式)が 特定
の機関に集中預託され,そ の権利譲渡はその機関における帳簿の記載によ
って行われる。そして,た とえば保管振替法が想定するように,個 々の株
主は,そ の株券を証券会社に預託 し,証券会社はそれを保管機関に預託す
るという 「階層構造」が通常の姿である」 とされ,「複数の権利者がモノ
を同 じ仲介者に預託 し,仲介者がこれらのモノを 「混蔵保管」する場合に
は,各 権利者は,個 別に自分が預けたモノを 「保有」するということはで
5)松 岡誠之助 ・新注会(3)205条注釈20参照。
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きず,せ いぜい共有持分を有するとしか言いようがない(保 管振替法24条
参照)。共有持分構成でも,仲 介者が倒産した際の取戻権 は肯定すること
がで きるが,そ のような共有持分の譲渡方法(と くに対抗要件具備方法)
は何かが明確ではなく,指名債権譲渡の場合 に準ずるということになると
手続が煩雑になってしまうため,上 述 したように,結 局のところ特別法で
手当てをする必要が出て くる」 との指摘 もあるが6),そのような特別法の
ない現状においては,ワ ラントの共有持分の譲渡 も,やは り交付によって
なされるものと考えられているようである。
bさ て,判 旨は,Yが ユ・…ロクリアの保管 システムの他の参加者から新株
引受権証券の指図による占有移転を受けてワラン ト(の共有持分)を 譲 り
受け,預 り証 と月次報告書の交付による証券の占有改定によってXに これ
を譲渡 したものと認めたものである。Yが 新株引受権証券の指図による占
有移転を受けてワラントを譲 り受けた と認定した点には一応問題がない も
のと考えられるが,そ の後に新株引受権証券の直接占有 を取得 した形跡は
ない。そうだとすると,Yは,い わゆる直接 占有者ではない ものと考えら
れるところ,わ が民法は,直 接占有者でない者が占有改定によって占有を
移転することを必ず しも予定 していないようである7)。もっとも,学説は,
すでに証券取引において本件のような状況が生じうることを十分に予想 し
てお り,た とえば,河 本一郎教授は,詳 細な有価証券振替決済制度の研究
において,「(証券取引において)問屋たる銀行か ら顧客が共有持分 を取得
する場合の占有取得方法の種類は占有改定であると考えたい。これを,ド
イツでは返還請求権の譲渡による移転方法 と考えているようであるが,わ
が国では,こ れに相当する指図による占有移転 とみることは困難である。
6)神 田 ・前掲注2)165頁以下。
7)た とえば,広 中俊雄 『物権法(第2版 増補)』167頁(青林書院,1987)には,「占
有を移す第3の 方法は,「自己ノ占有物 ヲ爾後本人ノ為メニ占有スヘ キ意思 ヲ表
示シタル」者がみずからは直接 占有者 として占有を続けつつ 「本人」に占有(間
接占有)を取得 させ るもので,占有改定と呼ばれる」(傍点筆者)との記述がある。
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なぜなら,ド イツでは返還請求権の譲渡は当事者の合意のみでできるが,
わが国では占有者への指図が必要である。そして拡大 された振替決済制度
の下では,一般顧客のために有価証券混蔵銀行に指図がなされることは技
術的に不能であるか らである。自分が混蔵銀行において保管 されている証
券に対 して有する持分を顧客に譲渡 し,同時に,そ の共有証券を中間保管
者 として,譲 受人たる顧客のために保管する契約 を結ぶことも,占有改定
の一種 とみてよいであろう」 と解 している8)。きわめて実際的な見解であ
り,上の事案において,Yが 新株引受権証券の占有改定によってXに ワラ
ントを譲渡するに際し,仮 にユーロクリアか ら証券の直接占有を取得 して
いたとしても,その後,Yは 証券をユーロクリアに再寄託することになろ
うか ら,Yに よる占有改定を否定 してもあまり意味がないようにも思われ
る。 また,判 決が述べるように,「本件売買契約におけるワラントの移転
方法を一般的に無効とすることは,取 引界において,多 年にわた り反復継
続されてきた大量の外国証券取引に重大な影響を与え,取 引の安定性を著
しく損なう」ことも確かであろう。
cと ころで,占 有改定に関する ドイツ民法930条は,「所有者が物を占有す
る場合においては,所 有者 と取得者 との問に取得者が間接占有を取得すべ
き法律関係を約するをもって,物 の引渡に代えることができる」 と規定し
ているが,こ の場合における譲渡人の占有は,直 接占有でも間接占有でも
よいものと解 されている9)。前述のように,わ が民法は,直 接占有者でな
い者が占有改定によって占有を移転す ることを必ず しも予定していないよ
うであるが,有 価証券の譲渡の効力発生要件を民法の動産物権譲渡の対抗
要件 と全 く同様に解する必要はないのではなかろうか。動産は,そ れ自体
利用価値があるものであるのに対 し,有価証券は,そ れが表章する権利 と
離れては全 く価値がない ものであ り,単 に権利の流通性に奉仕する手段に
8)河 本 一 郎 『有 価 証 券 振 替 決 済 制 度 の 研 究 』270頁(有 斐 閣,1969)。
9)Vgl.Quack,MttnchenerKommentarzumBGB,VI,3.AufL1997,§930Anm.22.
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す ぎない。証券の存在が権利の流通性 を阻害することは背理であろう。本
判決は,お そ らくは,実 質を考慮 して,い わば 「相対的に」Xと の関係に
おいてYを 直接 占有者 と同一視 したものと考えられるが,筆 者は,有 価証
券については,間接 占有者が一種の占有改定によって証券を 「交付」 して
権利を移転 しうることを正面か ら認める余地 もないではないと考える。
d本 判決は,「本件売買契約 におけるワラントの移転方法については,占
有改定の認定基準や新株引受権行使の手続のあり方,ワ ラントに対する物
権的保護の内容等について,明 確さを欠 く部分があることを否定で きず,
本来立法による明確化が望 まれる」 と述べているが,占 有改定の認定基準
は,解釈問題 として問題である。有価証券にはその占有者だけが権利者 と
認め られるという消極的作用(いわゆる有価証券の安全機能)があるが10),
占有改定による証券の交付を受けて有価証券上の権利を譲 り受ける場合に
は,譲 渡人に占有が残る。たとえば,Aが 直接に占有する株券に表章され
た株式が証券の占有改定の合意を含む当事者間の合意によってAか らBへ
と移転 した場合には,有 価証券の占有者は2人 となり,有価証券の安全機
能は,2分 の1に いわば 「薄まる」。したがって,譲 受人の合理的意思は,
その地位が不安定なものとなることをおそれて本来占有改定による交付を
望 まないものと考えられる。その意味で,占 有改定を安易に認定して,権
利譲渡の合意に占有改定の合意が常に伴 うもの と解することは妥当である
まい11)。もっとも,本 件においては,Xが 「Yとの問で,外 国証券取引
口座設定約諾書を取 り交わすことにより,外国証券をYに 混蔵寄託し,Y
においてこれを保管機関に再寄託すること,及 びYに 寄託された証券につ
10)鈴木竹雄 ・前田庸 『手形法 ・小切手法(新 版)』10頁(有斐閣,1992),福瀧博之
『手形法概要』6頁(法 律文化社,1998),拙稿 「利得償還請求権発生後の証券
の性質 記名証券 にお ける権利 と証券 との結合 関係 に関す る考察を中心 に
」私法58号224頁以下(1996)参照。
11)なお,占有改定を厳格 に認定す る場合には,占有改定による善意取得 について も,
否定すべ き絶対的理由はない ようにも思われるが,や はり若干の抵抗感が残 るこ
とは否定で きない。
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いては,Yか ら当該証券の預 り証の交付又はこれに代わる月次報告書によ
る報告を受けること等 を合意 してお り,このような法律関係を前提 に,Y
がXに 対 し,本件売買契約の目的とされたワラントにつき,預 り証又は月
次報告書を交付 した」 というのであるか ら,占有改定の認定自体 としては
一応問題はないもの といえよう12)。
3。有価証券の譲渡における交付の意義
(1)総 説
た とえば,我 妻栄博士 は,「証券 に化体 した債権が意思表示だけで証券か
ら抜け出して他の主体に帰属すると考えることは,証 券的債権の本質に反す
る」 としたうえで,「(民法 は)お そらく,これ(無 記名債権一筆者)を 動産
とみなし,すべて動産に関する規定に従って規律するつ もりであろう。然る
ときは,譲 渡の意思表示だけで債権は移転 し,証券の引渡 をもって対抗要件
とすることになる。 しか し,か ような理論が証券的債権の性質に反すること
は,指 図債権におけると同様である。従って,こ こで も,証券の交付をもっ
て無記名債権譲渡の効力発生要件 と解すべ きである」 と述べてお り13),こ
のような見解がわが国の民商法を通 じた通説的見解 といえる。
しかし,有価証券は,権利 を証券に表章(結 合)さ せ,権 利譲渡の手続を
簡易化す るとともに権利譲渡の効力 を強化することによって,権 利の流通性
を高めようとするものであ り,有価証券の譲渡の効力発生要件 として証券の
交付が必要とされるの もこのためにほかならず,証 券の交付 という譲渡方法
は,疑いな く譲受人の利益のために考案 されたものである。そうだ とすると,
譲受人がその利益を放棄する場合には,そ れを認めてさしつかえないように
も思われる。 ドイツにおいては,ツ ェルナーは,「(有価証券の)取 得者が占
12)なお,本 件 の控訴審判決である仙台高秋 田支平12・10・4金商1106号47頁は,X
の控訴を棄却 している。
13)我妻栄 『新訂債権総論』559頁,562頁(岩波書店,1964)。
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有取得を伴わない権利取得に乗 り出すかどうかは,取 得者の問題である。取
得者がそれをする場合 には,た いていそれなりの理由がある。少なか らざる
場合に占有取得以前の権利取得の可能性が取得者の利益に適 う。名 目上の占
有取得要件 を理由づけるために権利行使に対する証券占有の必要性を指摘す
ることは,説 得力を有 しない」 と述べ,占 有取得を伴 わない有価証券上の権
利 の取得の可能性を示唆 している14)。この考 え方は,わ が民法が予定 した
無記名債権の譲渡方法(民86条3項・176条・178条参照)に通ずるであろう。
もっとも,ツ ェルナーによると,こ の場合 に 「無権利の証券占有者か ら取得
した第三者 は,善 意取得に関する規定によって十分に保護 される」が15),
わが国においては,意 思表示のみによる無記名債権の譲渡は,第 三者に対抗
できない,す なわち,仮 に意思表示のみによる無記名債権の譲渡を認める場
合にも,それを第三者に対抗するためには証券の引渡を要することになる(民
178条)。しか し,ツ ェルナーが述べ るように,「少 なか らざる場合に占有取
得以前の権利取得の可能性が取得者の利益に適う」 とした ら,民法上の無記
名債権の譲渡方法は,少 なくとも譲渡の当事者間において 「占有取得以前の
権利取得の可能性」を実現 しうる点で,た とえば商法上の株式の譲渡方法 よ
りも優れたものとも考えられる。なお,近 年,高 田晴仁助教授は,民 法の起
草過程を詳細 に考察 したうえで,指 図債権の譲渡について,「(民法469条が
採用する)対抗要件主義は,そ の法律構成の複雑さとは別に,決 して取引の
安全 を損なうものではない」 と指摘 し,「筆者 自身は民法469条に比較法的な
正当性や理論的な整合性を認める ものである」 と述べているが16),指図債
権のみならず無記名債権の譲渡についても,同様の点を指摘 しうるであろう。
ただ し,株式やワラントのように法が譲渡の効力発生要件として証券の交
付 を要するものと明言 している無記名証券については,意 思表示のみによる
14)Z611ner,DieZurUckdrangungdesVerk6rperungselementsbeidenWertpa-
pieren,FestschriftRaiser,1974,S.281.
15)Z611ner,a.a.0.(Fn.14)S.281.
16)高 田 ・前 掲 注3)248頁,250頁 注(119)。
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譲渡 を認めることは困難であろう。これに対 し,社債や無記名式小切手のよ
うに譲渡に関する特別の規定がない無記名債権 については,民 法に従 って意
思表示のみによる譲渡を認めたうえで交付を譲渡の対抗要件と解 してもさし
つかえない ようにも思われる17)。もっとも,法 が譲渡の効力発生要件 とし
て証券の交付を要するものと明言 している無記名証券については,間 接占有
者が一種の占有改定によって証券を 「交付」 して権利を移転 しうることを認
める余地があるとするならば 権利譲渡の合意 に占有改定の合意が常に
伴 うもの と解することは妥当でない としても一,譲 渡の効力発生要件 と
して証券の交付 を要するということとその対抗要件 として証券の交付 を要す
るということは,実 際の差異はあまり生 じないであろう。
(2)裏書 によらない手形の譲渡
筆者 は,か つて,「日本法の もとで,例 えば手形 を指名債権譲渡の方法で
譲渡す る場合に,債 権譲渡の合意のほか証券の引渡 も権利移転のために必要
であると解することの最 も説得力ある理由づけは,日 本法のもとでは,そ う
解 しなければ,証 券の引渡 を受けた譲受人を譲渡人による二重譲渡の危険か
ら守るという,い わゆる証券の安全機能を完全には実現できないとする河本
説の主張であると考える」との上柳 克郎教授の見解18)を基本的に支持する
とともに,占有改定においては有価証券の安全機能が 「薄まる」ことか ら,
上柳教授の見解は交付が占有改定によって行われる場合 には必ず しも妥当 し
ない ものと考え,こ の場合 における占有改定による譲渡 を否定 した19)。
17)ド イ ッ に お い て は,有 価 証 券 を 表 章 さ れ た 権 利 の"Geltendmachung"に証 券 の
所 持 を 要 す る も の と 定 義 す る の が 一 般 的 で あ り(Baumbach/Hefermehl,Wech-
selgesetzundScheckgesetz,21.AufL1999,WPRRn.11;Hueck/Canaris,Recht
derWertpapier,12.AufL1986,§11;Z611ner,Wertpapierrecht,14.AufL1987,§
3皿4b),"Geltendmachung"は,わが 国 で は 「行 使 」 と訳 さ れ る の が 一 般 的 で
あ る 。 ド イ ッ 法 に は 対 抗 要 件 と い う 概 念 は な い が,"Geltendmachung"とい う
ドイ ツ語 の 意 味 は,実 は 日本 法 の 「対 抗 」 と い う語 の 意 味 に き わ め て 近 い よ う に
も思 わ れ る 。
18)上柳 克 郎 『会 社 法 ・手 形 法 論 集 』339頁(有 斐 閣,1980)。
19)拙稿 「裏 書 に よ ら な い 手 形 の 譲 渡 」 西 南 学 院 大 学 大 学 院 法 学 研 究 論 集9号42頁 以
下(1991)。
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しか し,前述のように,譲受人が望むならば,意 思表示のみによる手形の
譲渡を絶対的に否定する必要はないのか もしれない。最近,柴崎暁助教授 は,
「無方式の合意による,指図式手形上の手形金債権の譲渡が可能であるとの
命題を方法的に是 とし」つつ,「民法467条ない し473条は,債 権者債務者間
の合意によって,債権譲渡の対抗要件の種類を選択する余地 を与えたもので,
指図文句 とは,そのうちの469条の方法を選択する意思を表明す る約款であ」
り,「この意思 はその後の権利取得者すべてを拘束するか ら,指図債権 とし
て生 じた権利ならば指名債権譲渡の方法によって対抗要件 を具備することは
で きない」 として,「無方式合意による手形債権の移転について対抗要件が
あるとすれば,(民法469条の一筆者)裏 書である」 と解 し,「無方式合意に
よる指図式手形債権の移転は不可能ではない。 しか しその対抗要件は裏書で
あ り,裏書が手形に行われれば,そ れは手形法上の裏書 と解 されなければな
らない」と結論づけている20)。また,高 田助教授は,「現行民法における債
権譲渡法制は,直接の母法であるフランスと異なって,商法上の 「指図証券」
をあえて民法上独立の債権譲渡制度 として位置づけ,反 対に,債 権譲渡の一
般法には 「指名債権」 という呼び名を与 えた結果,こ れ らが一般法 と特別法
というタテの関係ではなく,債権譲渡の種類 としてヨコ並びの関係に位置づ
けられた経緯が明 らかになったものとおもう。このようなわが民法の特質か
ら,指 図債権 を 「指名債権譲渡の方法」によって譲渡しうるかという問題 に
は,根 本的な体系矛盾が含まれてお り,安易にこれを許容する余地はない」
と解 している21)。
たしかに,手 形は,裏 書により債務者の認識を解 さずに譲渡 されることが
予定されていることから,そ れがたまたま指名債権譲渡の方法により譲渡 さ
れ,譲 渡人から通知がなされても,債務者は,譲 渡人が権利者であったか否
かを確認で きないため,手 形の譲渡に民法467条を適用することは妥当でな
20)柴崎 ・前 掲 注3)282頁,289頁,319頁 。
21)高 田 ・前 掲 注3)248頁 。
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い。 しか し,仮 に意思表示のみによる手形の譲渡を認めた場合 に,柴 崎助
教授の認めるような結論が唯一のものではなかろう。たとえば,意 思表示
のみによって手形 を譲 り受けた者がその後に手形の現実の交付 を受けた場
合には,第 三者は,も はや譲渡人か らその手形の裏書を受けることが事実
上できなくなる。すなわち,こ の場合 には,譲 受人と第三者 との対抗問題
が生ずる余地 は全 くなくなる。そ して,た とえば,記 名式裏書によって有
効 に手形を取得 した者から暇疵のない意思表示によって手形の現実の交付
を受けた者がそのことを立証 して手形金請求をした場合,振 出人が裏書が
なされていないことを理由に支払を拒絶 しうるもの と解することは,果 た
して妥当であろうか。この場合に譲受人が最後の被裏書人名を抹消するな
どして裏書の連続 を整えたときは,そ の時点で手形法的譲渡方法によって
手形を譲 り受けたものと解され(手14条2項3号),抗弁切断の効力(手17
条)が 生ずるであろう22)。しかし,こ の場合にたまたま譲受人が最後の裏
書人名の抹消等をしないまま手形金請求をしたときにも,振 出人が裏書が
なされていないことを理由に支払を拒絶 しうるものと解することは,あ ま
りに形式的にすぎや しないか。
仮 に意思表示のみによる手形の譲渡 を認める場合,や は り裏書がその対
抗要件 となろうが,手 形の現実の交付 も,第 三者が譲渡人か ら手形の裏書
を受けることを事実上不可能ならしめる点において,事 実上,対 抗要件 と
しての機能を果た しうるのではなかろうか。 これに対 し,自 己以外の者 に
占有が残 る占有改定や指図による占有移転は,こ のような 「事実上の対抗
要件」た りえないであろう23)。
22)竹内昭夫 『判例商法II』87頁以下(弘 文堂,1976),大隅健一郎 ・河本一郎 『注
釈手形法 ・小切手法』144頁以下(有 斐閣,1977)参照。
23)なお,筆 者は,本 来の手形法的譲渡が占有改定や指図による占有移転によってな
されうることを否定するものではない。
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4.有価証券法理 と物権的要素について
ドイツにおいては,手 形の譲渡を手形の所有権譲渡 ととらえるいわゆる手形
所有権説が伝統的な考え方である。たとえば,手 形 ・小切手法の注釈書 として
代表的なバウムバ ッハ とヘ ッファーメールの注釈書には,「手形法11条1項か
ら,単 なる書面行為によって証券の所有権と手形から生ずる権利が取得者 に移
転するとは推論されない。裏書のほかに,被 裏書人の所有権取得とともに手形
か ら生ずる権利の移転と手形 に結合 した法的効力 を伴う交付契約を要する。手
形上の権利は,裏書 された証券の所有権譲渡の形式で移転される。所有権譲渡
には民法929条が適用 される。手形証券に関する物権的合意 と交付を要す る」
との記述がある24)。
しか し,現在のわが国においては,手形の譲渡を手形の所有権譲渡 ととらえ
ることは,一 般に否定的に解 されている25)。その理由について,た とえば,
伊澤孝平博士は,「手形所有権説は本末を転倒 した説である。手形を取得せん
とする者の意思は,手形所有権の取得にはな くて,手形上の権利の取得にある。
手形上の権利が主であって手形所有権は従たるものであることは多言を要せず
して明らかである」 と述べている26)。また,福 瀧博之教授は,ド イッにおい
て有力なヤコビの所有権説 について詳細な考察を加 えたうえで,「Jacobiの所
有権説なるものは,当 為規範たるべ きものに関連するもの(Sollen)ではな く
て,実定法はこうなっている(Sein)という説明原理 にすぎないと考えられる」
と述べ,「Jacobiにおいては,そ の所有権説 と,そ の根拠たる法律の規定に現
れた ところとが,ほ ぼ同 じであるということである。Jacobiの所説を法制 を
必ず しも同じくしないわが国の有価証券法学の参考にしようとする場合,こ の
24)Baumbach/Hefermehl,a.a.0.(Fn.17)WGArt.11Rn.1.
25)伊澤 孝平 『手形法 ・小切手法』174頁以下(有 斐閣,1949),鈴木 ・前 田 ・前掲注
10)149頁注(八),石 井照久 ・鴻常夫 『手形法 ・小切手法(IV)』115頁(勤草書
房,第2版,1972)参照。わが国における手形所有権 を巡 る学説状況については,
田辺光政 『手形流通の法解釈』37頁以下(晃 洋書房,1976)参照。
26)伊澤 ・前掲注25)174頁。
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こともまた,何らかの意味をもってくるのではなかろうか」と指摘 している27)。
筆者は,前 述のように,社 債や無記名式小切手のように譲渡に関する特別の規
定がない無記名債権については,民 法86条3項・176条・178条に従 って意思表
示のみによる譲渡を認めたうえで交付を譲渡の対抗要件 と解 してもさしつかえ
ない ものと考えるが,こ のことは,必 ず しも無記名債権の譲渡を無記名証券の
所有権譲渡ととらえることを意味 しない。
ところで,伊 澤博士 は,「通常,手 形証券の所有者は同時に手形上の権利者
であ り,又手形上の権利者は同時に手形証券の所有者た りと云ふのみであって,
手形証券の所有権を有せざる手形上の権利者もあり得 るのである。この場合手
形証券の所有権を有せざる手形債権者は,手 形証券の所有者 よりその証券の返
還請求を受 くることなきやの疑問を生ず るも,債権の存する間は,そ の証券は
債権の把持者 として債権に従たるものであるから,債権者は之を留置 し得 るも
のと考える。多 くの場合はかかる問題は起 こらない。蓋 し手形上の権利が主で
あ り証券の所有権が従であるか ら,手形上の権利の移転あらば,従 は主の処分
に従 うとの原則によって,証 券の所有権が化体権の処分に付従 して移転するか
らである」 と述べている28)。「手形上の権利の移転あらば,従 は主の処分 に従
うとの原則 によって,証 券の所有権が化体権の処分に付従 して移転する」 こと
は,「従物ハ主物 ノ処分二付 フ」 と規定する民法87条2項の趣 旨か ら是認 され
よう29)。もっとも,主 物 ・従物の関係が成立するためには,主 物 ・従物 とも
に同一の所有者に属す ることが必要であるが(民87条1項),民法学説におい
ては,「他人の所有に属する従物 も,即時取得(192条)の要件 を充たす ときは,
27)福瀧博之 「有価証券法における所有権説 について」関法26巻4・5・6号870頁
以下(1977)。
28)伊澤 ・前掲注25)175頁。
29)ドイッ民法952条は,「債権 につき発行 した債務証書の所有権は,債権者 に属する。
債権 の上に存する第三者の権利 は,そ の債務証書に及ぶ」(1項),「その他給付
を請求することができる権利に関する証券,こ とに抵 当証券,土 地債務証券,お
よび定期土地債務証券につ きまた同 じ」(2項)と 規定 してお り,こ のような規
定は,わが国には存 しないが(拙稿 ・前掲注19)45頁参照),これと同様の効果は,
わが国においても認め られるのではなかろうか。
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主物の物権的運命に従わしめることを適用 とする」もの と解する見解が有力で
ある30)。したがって,た とえば,詐 取 された手形用紙により手形が振 り出さ
れた場合においては,受 取人は,通 常,民 法192条によって手形用紙の所有権
を即時取得 しうる。これに対 し,た とえば,盗 取 された手形用紙により手形が
振 り出された場合 には,受取人は,民 法192条の要件を充しても,民法193条に
より被害者か らの返還請求に応 じなければならな くなるようにも思われる。 し
か しながら,手形用紙自体の価値は,通 常,き わめて小さいものである。そう
だ とすると,手形用紙の所有者による手形用紙の返還請求は,原 則として,権
利の濫用(民1条3項)に 該当 し,排斥 されるものと解すべ きであろう。した
がって,盗 取された手形用紙 により手形が振 り出された場合にも,受取人は,
有効に手形上の権利 を取得 している以上,原 則 として,手 形用紙の返還請求に
応 じる必要はない もの と解す る。ただ し,た とえば,ま さに机上の空論
にほかならないが 盗取された高価 な絵画を手形用紙として手形が振 り出
されたような場合には,絵 画の所有者による絵画の返還請求を権利の濫用に該
当するものと解することは妥当でない。 このような場合には,受 取人は,絵 画
の返還請求に応 じなければならず,こ れを返還 したときは除権判決を利用 して
権利 を実現すべ きものと解することがむしろ妥当であろう31)。伊澤博士は,
上述のように,「債権の存する問は,そ の証券は債権の把持者 として債権に従
たるものであるか ら,債権者は之 を留置 し得 る」と解 しているが,この解釈 は,
場合によっては妥当性 を欠 くように思われる32)。
筆者は,さ しあた りは,手 形の譲渡をあえて手形の所有権譲渡 ととらえる必
要はないものと考えているが,す べての有価証券の譲渡を有価証券の所有権譲
渡ととらえる必要がない ものとは断言できない。たとえば,プ リペイ ド・カー
30)我妻栄 『新訂民法総則』223頁以下(岩 波書店,1965)。
31)結論同旨,石 井 ・鴻 ・前掲注25)116頁。
32)なお,ツ ェルナーは,「権利者は,同 時に表章された権利をともに移転せずに証
券所有権 を移転 しうるか」 と問題提起 をして,こ れを否定 している(Z611ner,a.
a.0.(Fn.14)S.275f.)。
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ドのような前払式証票33)の有価証券性については争いがあるが,仮 にこれを
「代金債務 の免責 を受 けうる私法上の地位 を表章する有価証券」 と解す る場
合34),その譲渡は,所有権譲渡 ととらえるのが妥当ではあるまいか。手形は,
権利の流通性を高めるための手段であるのに対 し,プ リペイ ド・カー ドなどに
おいては,権 利の流通は予定されておらず,こ れらに対する日常感覚は,限 り
なく動産その ものに近いように思われるか らである。たとえば,遺 失株券 を拾
得 した者について,民 法240条遺失物法による株券の所有権取得を認めつつ,
株式の取得 を否定 した東京簡裁の判決があるが35),プリペイ ド・カー ドを拾
得 した者については,別 の解決が妥当であるようにも思われる。他方,手 形の
ような権利の流通が予定された有価証券 についても,動産であるペーパーが存
在する以上,そ の譲渡をめぐる法律関係 に物権的要素がつ きまとうことは否定
できない。有価証券のペーパーレス化 と歩調を併せて有価証券法理か らも可及
的に物権的要素を抽象化 してい くことがその発展に資するものと思われ,た と
えば,有 価証券の譲渡の効力発生要件を民法の動産物権譲渡の対抗要件 と全 く
同様 に解する必要はないものと考えるが,有 価証券法理自体から物権的要素 を
完全 に抽象 し去ることは,お そらくは不可能であろう。
5eお わ りに
筆者の有価証券の譲渡方法に関する理解は,二転三転 している。その意味で,
本稿は,私見の省察にほかならない。もっとも,筆者の乏 しい能力か らすると,
このような機会は,お そらくはこれにとどまらないであろう。
本稿の結論を以下に簡単にまとめてお く。
①社債や無記名式小切手のように譲渡に関する特別の規定がない無記名債権
については,民 法に従って意思表示のみによる譲渡を認めたうえで交付 を譲渡
33)前払式証票の意義については,前 払式証票の規制等 に関する法律2条 参照。
34)片岡義広 「プリペ イ ド・カー ドの法的性質 と契約 関係」ジュリ951号44頁以下参照。
35)東京簡判昭34・1・29商事法務研究128号150頁。
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の対抗要件 と解 して もさしつかえない。これに対 し,株式やワラントのように
法が譲渡の効力発生要件 として証券の交付を要するものと明言 している無記名
証券については,意 思表示のみによる譲渡を認めることは困難であるが,間 接
占有者が一種の占有改定によって証券を 「交付」して権利 を移転 しうることを
認める余地があるとするならば,そ の譲渡方法は,譲 渡に関する特別の規定が
ない無記名債権の譲渡方法 と実質的に大差のないものとなる。②意思表示のみ
による手形の譲渡 を認める場合,裏 書がその対抗要件 となるが,手 形の現実の
交付 も,第三者が譲渡人から手形の裏書を受けることを事実上不可能ならしめ
る点において,事 実上,対 抗要件 としての機能を果たしうる。これに対 し,自
己以外の者に占有が残 る占有改定や指図による占有移転は,こ のような 「事実
上の対抗要件」た りえない。③手形所有権説を採用する必要はなく,有価証券
法理か ら可及的に物権的要素 を抽象化 していくことがその発展 に資するもの と
思われるが,プ リペイ ド・カー ドなどに対する日常感覚は,限 りなく動産その
ものに近 く,有価証券法理から物権的要素を完全 に抽象 し去 ることは不可能で
あろう。
以上,ま さに雑考その ものであるが,大 方のご教示を請 う次第である。
